Dividend Tax Cuts,Financial Market Heterogeneity and Corporate Capital Structure——Empirical Evidence from Chinese Listed Companies by 童锦治 et al.
2015年10月













中图分类号：F275；F810 文献标志码：A 文章编号：1007-5097（2015） 10-0001-07
Dividend Tax Cuts，Financial Market Heterogeneity and Corporate Capital Structure
—Empirical Evidence from Chinese Listed Companies
TONG Jin-zhi，HUANG Ke-long，ZHU Kai-rong
(School of Economics，Xiamen University，Xiamen 361005，China)
Abstract：Based on the dividend tax reform in 2005， this paper studies the impact of dividend tax rate change on capital
structure of listed companies in China. The study shows that dividend tax rate is positively related to corporate asset-liability
ratio in general. The policy of dividend tax cuts reduces corporate asset-liability ratio. However，the degree of the impact var⁃
ies according to the differences of financial markets’ commercialized level. The corporate asset-liability ratio changes are dif⁃
ferent in different dividend tax policies. Generally， the dividend tax rate change has a stronger impact on corporate capital
structure when the financial market’ commercialized level is higher whereas the dividend tax rate change has a weaker im⁃
pact on corporate capital structure when the financial market’ commercialized level is lower. Moreover，the degree of impact
that the policy of dividend tax cuts have on non state-owned enterprises is higher than that on state-owned enterprises．Final⁃
ly，the paper puts forward the corresponding policy recommendations.



































































































































































的常数 （van Binsbergen等，2010；Lin和 Flannery，
2013）［22，17］：
C'(rη) =α + βrη （2）
同时，本文采用了 f（m）表示金融环境对企业债
务成本造成的影响，m代表区域金融市场化程度，



















{[1 - τi -(1 - τc)(1 - τe)]




βrf (m) > 0 （4）
∂η*
∂τe∂m = -
(1 - τc) f '(m)





































DRi, t =α0 +α1OWNi, t +α2AFTi，t +α3DIDi, t +
α4FINi, t +αjCONTROLi, t +λi + ut + εi, t
（6）
DRi, t =α0 +α1OWNi, t +α2AFTi, t +α3DIDi, t +
α4FINi, t +α5FINi, t ×DIDi, t +
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童 锦 治 ，女 ，1963年 生 ，福 建 同 安 人 。 
1 9 8 4 年 7 月 毕 业 于 厦 门 大 学 经 济 学 院  
财 政 金 融 系 财 政 学 专 业 ，获 经 济 学 学  
士 学 位 ；1987年 7 月毕业于厦门大学经 
济 学 院 财 政 金 融 系 财 政 学 专 业 ，获经 
济 学 硕 士 学 位 ，之 后 留 校 任 教 ；1997年 
7 月 毕 业 于 厦 门 大 学 经 济 学 院 财 政 金  
融 系 财 政 学 专 业 ，获 经 济 学 博 士 学 位 。 
2004-2005年受国家留学基金委的资助 
赴 英 国 剑 桥 大 学 访 学 。现 任 厦 门 大 学  
经 济 学 院 财 政 系 教 授 、博 士 生 导 师 ，担 
任厦门大学经济学院财政系主任职务。 
主 要 学 术 、社 会 兼 职 有 ：全国税务硕士专业学位研究生教育指导委员 
会 秘 书 长 ，中国国际税收研究会理事、学 术 委 员 ，中 国 财 政 学 会 理 事 ， 
福 建 省 财 政 学 会 副 秘 书 长 ，福 建 省 国 际 税 收 研 究 会 常 务 理 事 ，《中国经 
济 问 题 》编 委 ，廈 门 市 政 协 委 员 ，廈门市思明区人大代表等。
童 锦 治 教 授主要从事财税理论与政策、企业税收筹划与税收风险 
管 理等相关领域的教学与研究。长 期 担 任 主 讲 并 负 责 的 “税 收 筹 划 ” 
课程被评为国家级精品课程。近 年 来 ，童锦治教授先后主持或作为主 
要 成 员 参 与 了 国 家 社 科 基 金 重 大 项 目 、国家 自 然 科 学 基 金 面 上 项 目 、 
国 家 社 科基金一般项目、教育部 人 文 社 科 基 金 项 目 、科技部软科学项 
目、中国财政学会年度课题以及福建省科技厅重点项目等国家级、省 
部 级 课 题 十 余 项 ，地方政府部门及企事业单位委托项目十余项。主 编 、 
参 编 教 材 和 专 著 多 部 。在 《经 济 研 究 》、《财 政 研 究 》、《经 济 学 动 态 》、 
《财 贸 经 济 》等国内重要学术期刊上发表论文五十余篇。童锦治教授曾 
获评为 厦 门 市 优 秀 教 师 ，所完成 的 科 研 成 果 获 得 国 家 税 务 总 局 、中国 
国 际税收研究会、福建省以及厦门市等颁发的多项奖励。
童锦治教授在财税理论与实践领域取得了有一定学术影响的系列 
研 究 成 果 ，提出了有一定理论意义和现实意义的学术观点。其中比较 
具有代表性的包括：（1 ) 在国内较早系统性介绍了行为经济学对税收 
决 策 的 影 响 ，并基于 启 发 式 认 知 偏 向 视 角 ，讨论了其对现有税收理论 
研究和税制设计的借鉴意义H 2 ) 发 现 经 济 增 长 、产业结构变化和对 
外贸易影响我国税收增长的重要原因，且上述影响因素对税收增长的 
影 响 在 东 、中 、西 部 表 现存在较大差异：在东部产业结构优化是税收 
增 长 的 主 因 ，在 中 、西部经济增长是税收增长的主因；（3 ) 较早将非 
税收入引入我国财政收入竞争分析中，提 出 我 国 存 在 “奔 向 顶 部 ”的 
非 税 竞 争 情 况 ，论证了财政分权体制不完善是我国地方政府非税收入 
不断膨 胀 的 重 要 原 因 ，并在此基础上讨论 其 对 经 济 增 长 、地方财力差 
异等方面的影响；（4 ) 论证了我国税制结构的失衡是造成经济需求结 
构 不 协 调 的 重 要 原 因 ，提 出 税 制 结 构 优 化 需 要 以 提 高 居 民 消 费 比 重 、 
确立企 业 投 资 主 体 地 位 、遏 制 地 方 过 度 投资冲动为导向，以推动我国 
经济发展方式转变。
